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摘要:在信息经济学中的委托 ———代理理论的基础上 , 建立企业经营者和企业所有者之间的股票期权
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一、 股票期权的简单介绍和相关文献回顾
股票期权 (stockoption), 是指企业所有者为了激励企业经营者而向其提供的一种在一定时期内按照某一
既定的价格购买一定数量本公司股票的权利 。这一制度产生于 20世纪 70年代的美国 。由于现代公司制企业的
所有权和经营权相分离 , 从而导致企业的所有者和经营者的目标不一致 。企业的所有者主要注重公司的长期利
益和长远发展 , 而企业的经营者因为聘任期的限制 , 比较注重公司的短期利益。这往往导致企业经营者道德风
险等诸多代理问题 。企业所有者施行股票期权制度的目的是为了建立有效的监督和激励机制 , 一定程度上矫正
企业所有者和企业经营者利益目标的差异 , 保证企业决策的有效性和科学性 , 从而达到企业所有者利益的最大
化 。自从股票期权作为一种激励制度出现以后 , 在短短几十年来已经在全球迅速发展起来 。有统计表明 , 《财
富 》 杂志 1996年评出的全球 500强大工业企业中 , 有 89%的公司向经理实行了股票期权激励制度 。 1998年在
美国的高层管理人员的薪酬结构中 , 来自股票期权的收入已经跃居首位 , 占管理人员总收入的 38% (刘伟 ,
张耀辉 2002)。从此可以看出股票期权能对企业经营者起到重要的激励作用 。
股票期权制度对企业的经营有正反两方面的作用 。正面作用主要体现在以下几点 。 (1)有利于企业吸引
和稳定优秀人才。一般而言 , 由于股票期权的高回报性和长周期性 , 优秀人才为了获得期权的丰厚回报 , 会长
期为企业工作。 (2)有利于降低企业的代理费用 。因为企业的所有者和企业的经营者之间存在信息不对称性 ,
根据 jean-jacquestlafont的委托 ———代理模型 , 委托人 (企业所有者)必须为代理人 (企业经营者)提供一
定量的信息租金 (代理费用)。而股票期权制度将企业经营者的报酬和企业的长期业绩相结合 。一定程度上消
除了信息不对称。从而减少了代理费用。 (3)有利于企业减低成本 。股票期权是企业赋予经营者在一定期限
内 , 一定条件下获得企业股票的权力 。其并没有影响企业的现金流 , 和传统的工资加奖金的激励机制而言 , 使
企业在一定程度上节省了现金 , 从而降低成本。 (4)降低了经营者的短期行为 。因为股票期权可以看成是一
种或有权力 , 经营者为了获得这种权利 , 一定会更加关注企业的长期利益 。股票期权的反面作用主要有下列几
点 。 (1)股票期权可能会产生道德风险 。在股票期权产生的高额报酬的引诱下 , 一些经营者往往不惜铤而走
险 , 伪造公司业绩 。例如美国的安然事件就非常有代表性 。 (2)股票期权制度会加大贫富差距。由于股票期
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权 , 常常只授予企业的经营者和高级员工 , 因而其财富往往远远超过企业的普通员工。例如 , 1996年美国
《商业周刊 》 对 365家大公司 CEO的报酬进行调查表明 , CEO的平均报酬是普通员工的 209倍 (王玫 2002)。
(3)股票期权可能掩盖企业的真实利润 , 误导投资者 。由于按照相关规定 , 公司股票期权方面的费用可以不
计入企业成本 , 而实施期权所得的税收优惠却被记入企业利润。因此 , 造成一些实施期权制度的企业表面利润
和实际利润之间可能存在较大的出入 。一些不了解情况的投资者可能被表面利润所误导 , 因而造成投资失误。
对我国而言 , 国有企业改革一直是我国经济体制改革的重点和难点问题 。由于现行的分配制度 , 部分国企
的管理者缺乏必要的激励和约束 。结果导致企业无论赢利或则亏损并不会对企业的经营者的收入产生太大的影
响 , 这也是我国国有企业产生大面积亏损的原因之一。在我国国有企业产权改革暂时不能一步到位的前提下 ,
合理的使用股票期权制度可能会在一定程度上解决国有企业亏损问题。随着对公司治理理论认识的加深 , 股票
期权逐步在我国得到实施和推广 。政府逐步推出了一些有关建立股票期权的政策 。从 1999年开始 , 我国已经
有相当多的企业实施了股票期权激励制度 。深圳市委市政府在企业改革中就提出要建立企业员工的长效激励机
制 。黄劲松 (2004)研究了股票期权激励机制对我国上市公司的影响 。他利用 2002年施行股票期权激励机制
的 92家上市公司公布的数据 , 从财物效益 、资产运营 、 偿债能力和发展能力等四个方面对这 92家公司的经营
状况进行综合分析 , 并和其他 100家上市公司经营状况进行比较 。得出了股票期权制度与上市公司的经营业绩
并没有显著的联系 。
国内外对股票期权激励机制的研究主要侧重于股票期权制度的产生 、 内涵、 实施条件 、操作过程、 优缺点





们分为三种 , 即风险规避者 (riskaverter)、风险中立者 (riskneutral)、 风险爱好者 (risklover)。假设企业经
营者拥有风险资产 x,其预期效用函数为 U(x)。风险规避者的预期效用函数 U(x)为凹函数 ,风险中立者的预期






以表示为 U(x)=-e-rx的形式 (容易验证其 Arow-Prat绝对风险回避测度 r(x)=r,正好是一个常数)。显然
当 r>0时 , U(x)=-e-rx为凹函数 ,这表明企业经营者是风险规避者 。同理当 r=0时 ,表明企业经营者是风险中
立者 。同理当 r<0时 ,表明企业经营者是风险爱好者 。如果企业经营者的风险资产 x～ N(μ, σ2),则在此预期效




资产 ,因此尽管其风险资产 x的平均收益 μ大于确定性资产 μ-1
2
rσ2 ,但在他看来它们具有同等的价值 。当企业
经营者是风险中立者时 ,因为他对风险资产和确定性资产有同样的偏好 ,因而风险资产 x(平均收益 μ)和确定性




现代企业制度的最大问题是委托 ———代理问题 。委托 ———代理问题的产生 , 一方面是因为代理人和委托人
之间的目标不一致 , 但更重要的一方面是由于委托人和代理人之间存在着信息不对称现象 。委托人往往观测不
到代理人的努力程度 、能力 、品德和偏好等私人信息。代理人的私人信息和自然状态一起决定某些可观测的结
果;委托人只能观测到结果 , 而无法根据结果将代理人的私人信息和自然状态区分开。因为代理人的工作常常
对其本身产生负的效用 , 代理人通常会利用自己的信息优势 , 降低自己的工作努力程度 , 损害委托人的利益。
因而产生代理人的道德风险 。委托 ———代理模型就是为了解决代理人的道德风险问题而提出的 , 其本质在于委
托人要设计一个激励合同 , 该合同在满足代理人参与约束和激励约束的前提下 , 使委托人获得最大的利益 。委
托人能通过合同激励代理人选择采取对代理人最有利的行动。委托 ———代理模型化方法主要分为 “状态空间模
型化方法 ” (statespaceformulation)、 “分布函数的参数化方法 ” (parameterizeddistributionformulation)和 “一
般化分布方法 ” (generaldistributionformulation)等三种 (张维迎 1996)。笔者的模型是按照莫里斯 (Mirlees)
和霍姆斯特姆 (Holmstrom)提出的 “分布函数的参数化方法 ” 建立的。
三、 模型的建立和求解
假设某企业实行股票期权激励制度。企业的所有者 (委托人)以股票的价格作为考核企业经营者 (代理
总第 349期 王其荣:股票期权对不同风险偏好的代理人的影响分析 · 21　 ·
人)唯一的依据 。企业的总股数为 β股。企业的所有者和企业经营者签定合同时股票的价格为 π0 ,合同规定 ,企
业经营者在合同到期时的收入由两部分构成 ,一部分是固定工资 α,另一部分是以价格 π0购买本企业的股票 β1
股的期权 。显然合同到期时企业经营者的总收入为:
　　S(π)=α+β1(π -π0)P(π >π0)
上式中 π表示合同到期时企业股票的价格 , P(π >π0)表示合同到期时企业股票价格 π >π0的概率 。
假定企业股票的价格 π和经营者的努力程度 a及自然因素 θ之间满足下列关系:
　　π =ρa+θ
上式中 ρ(ρ>0)表示经营者的努力程度 a和股票的价格 π之间的相关系数 。自然因素 θ～ N(0, σ2)。




































































































支付适当的固定工资 α和 β1股的股票期权给企业经营者 ,使企业所有者获得最大的等值收益WP。模型中激励相





























下面通过一个实际例子来说明模型中参数 r对企业经营者的影响 。假设企业总股份数 β =1亿股 ,签定合同
时的股票价格 π0 =5元 。努力程度对企业经营者产生的负效应系数 b=3 000,经营者的努力程度 a和股票的价
格 π之间的相关系数 ρ=1。企业经营者的固定工资 α=50 000。自然因素 θ的方差 σ2 =1。企业经营者不接受合
同而从事其它工作获得的收入 W0 =0。为使单位统一 ,将激励相容约束(IC)两边同时除以总股数 β。笔者运用
Matlab编程在努力程度 a∈ [ 4, 6]和期权股数 β1 ∈ [ 1 000, 100 000] 之间进行直接搜索 。得出企业所有者给予企
业经营者最优的股数及企业所有者获得的最大收益的数值解 。
　　　　　表 1　　　　　　　　企业所有者获得的最大收益的数值解
r -0.001 0 0.001 0.01
a 6 6 5.7 5.6
W
P 9.9944＊107 9.9946＊107 6.9949＊107 5.995＊107
β
1 7 400 4 800 1 000 1 000
四 、 模型的结论
对上述模型的数值解进行分析可以得出以下结论:
1.企业经营者的努力程度 α和其风险偏好程度 r有关 ,当企业经营者是风险爱好者或风险中立者时 ,企业
所有者可以通过期权激励机制使企业经营者的努力程度 α达到最大 。当企业经营者是风险厌恶者 ,期权激励机制
并不能使企业经营者的努力程度 α达到最大 ,并且期权激励机制的作用随企业经营者的风险厌恶程度 r增大而减
弱 ,当 r从 0.001增大为 0.01时 ,企业经营者的努力程度 α从 5.7减为 5.6。
2.企业所有者的收入和企业经营者的努力程度有关。企业经营者的努力程度越大 ,则企业所有者的收入越




风险爱好者时 , 为刺激其工作的积极性 , 企业所有者给予他的股票期权数量最多 。当企业经营者是风险中立者
时 , 因为股票期权能在一定程度上调动企业经营者工作的积极性 , 因此企业所有者给予企业经营者的股票期权
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